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(注) 10 年国債利回り 。年平均値。













ちなみに，図表 1 に表示された 5 カ国に，イタ
リア，カナダの 2 カ国を加えた G7 各国の長期
金利の平均と標準偏差を計算してみた。図表 2
は， I平均」と「平均一標準偏差j，I平均一









とりわけ， 98 年 6 月に，当時の国債指標銘柄
(1 0年利付国債182 回債。残存約 7年)の流通利
回りが1. 1% まで低下し，当時，世界の代表的
長期金利としては， 1619年にイタリアの 4~5
年物国庫貸付金利が付けた1. 125% 2) を下回り，
「史上最低水準」を更新したとしてマスコミを
賑わせた。しかし，その後，長期金利はさらに
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(注)一 σは「平均一標準偏差」を， - 2σ は「平均 (標準偏差 x 2 ) J を示す。G7 は，日本，アメリカ，
ドイツ，イギ、リス，フランス，イタリア，カナダ。


































れは，図表 4 をみれば明らかだろう O バブ、ル崩





い)。しかし， 19 年 7 月の公定歩合引下げ以

















90 92 94 
図表 3 日米欧の政策金利推移
96 98 20 
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(注)欧 州通貨統合前は，便宜上 ドイ ツの公定歩合をとった。データは月次で， 208 年 9 月まで。た
だしその後，同年10 月 8 日の協調利下げで， FF レー ト，主要リフ ァイナンス・オベレートの
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の動きがある。 94 年 8月のコールレート高め誘
導(ただし，アナウンスメントされていない)






る。 02 年 1 月に景気回復が始まっても，金融緩










この 2つの政策こそ， r失われた15 年」におけ
る金融政策の焦点といえよう O
日銀がまず、行ったのはゼロ金利政策と呼ばれ
る政策であり， 19 年 2 月から 20 年 8 月まで
継続された(なお，次にみる量的緩和政策解除















である O もっとも，骨子 2が表明されたのは，
政策発動が決定された( 2 月12 日)後 2 ヵ月を
経た，同年 4 月の総裁定例記者会見 (13 日)に
おいてであった(ステートメントとしては，そ




ゼロ金利政策は208 年 8 月に解除されたが，
わずか半年で再び政策を緩和方向にもどすこと




























(1 99. 2~2000. 8) コール金利
(206. 3~2006. 7) 
量的緩和政策
日銀当座預金残高












である O 骨子 2 については，その後操作目標と
しての日銀当座預金残高は 7 回(郵政公社設立
に伴うテクニカルな変更を含めると 8 回)にわ






























































































































あるが， 10 年物国債金利を，短期ゾーン( 2年
先まで) ，中期ゾ}ン( 2年先から 6年先まで)， 
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タは四半期ベース，期間は1983 年の第 I 四半期







田中[1 98J は， 10 年物国債金利を被説明変
























ている O たとえば， Bab ， Nishoka ， Oda ， Shir 心心
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aw ， Ueda and Ugai [205J は，そのような分
析の結果， 20 年後半以降この差が拡大し，実
際のイールドカーブは仮想的なそれより
も， 203 年中に 3 年債 5 年債で最大0.4-




ゼロ金利政策の時間軸効果につき， Oda and 
Ueda [205J ， Okina and Shiratsuka [204J 
が量的緩和政策の時間軸効果につき，認められ
たという結果を得ているO また， Bab ， Nishi 同
oka ， Oda ， Shirakw ， Ueda and Ugai [205J ， 





ものとしては，次のものがある o Oda and Ueda 
[205J は，先の Bab ，Nishoka ， Oda ， Shirakw ， 

















鵜飼 [206J は， r効果があったとする分析で
も，この 5年間で日銀当座預金残高が28 兆円増
190 年代以降の日本の長期金利変動要因について












































































































































図表 7 コールレート (CAL)
190 年代以降の日本の長期金利変動要因について
(資料)本文参照。
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し(年度平均) J から，データを作成した 13) 。
原数値は年次データであり 1月時点での調査
結果なので，各年のデータをそのまま各年第 I
四半期 (1 ~ 3 月期)データとし，その聞の 3
つの四半期については，各年第 I 四半期データ
を直線でつなぐことによってデータを作成した












1) 0 データの出所は日本銀行である O
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期間は， 1983 年第 I 四半期----2007 年第lV四半
期と，それを分割した諸期間である O すなわち，
(1)全期間 (1983 I ----2007 lV) 
データのとれる 1983 年から直近までとした。
サンプル数はちょうど10 である O
(2) 平時 (1983 I ----1998 lV) 














例は， 95 年の一連の金融緩和である 15) 0 94 年ま
での金融緩和は，景気の減速とインフレ懸念の
後退に対応した循環的なものであった。したが




(2-2) 平時後半 (195 I ----1998 lV) 




(3) 量的緩和政策期 (201 I ----2006 I ) 
量的緩和政策は， 201 年第 I 四半期に始ま
























JGBt= α1+α 2CAL t+ α3CPIA Yt -4 十 αAXGR t+
α5IPQt+ α6FXQAt+ α7L1 CABt+ εt 








































とすると，日銀当座預金残高 (L1 CAB) の説明
力が増したはずで、あるO 量的緩和政策期におい
















α2 α3 α4 α5 α6 α7 
Adj 期間 αl (コー ル (期待イン (期待成 (鉱工業生 (為替 (日銀当 S.E. D.W 
(定数項) R2 
レー ト) フレ率) 長率) 産指数) レー ト) 預残高)
(1)全期間
1. 08* * * 0.5* *キ 0.3* キ* 0.43 * * * 0.4 * * * 0. 0. 
1983 I ~2007 1V 0.95 0.5 0.53 
[10J 
(5.4) (9.52) (5.14) (3.17) (4.6 1) (0.93) (1. 23) 
(2) 平時
1. 73 * * * 0.45 * * * 0.39* * * 0.28* 0.7* 0. 0. 
1983 I ~ 0.93 0.46 1. 18 
198 1V [64J 
(6.4) (7. 73) (5.35) (1. 71) (6.09) (1. 0) (1. 28) 
(2 -1) 平時前半 1. 8 常* 0.49* 0.42* 0.13 0.8* 0. 0. 
1983 I ~ 
(5.42) (8.13) (5. 72) (0.8 1) (6.38) (0.32) (1. 37) 
0.86 0.4 1. 28 
194 1V [48J 
(2- 2) 平時後半
-0.73 0.6* * -0.12 1. 73* -0.0 -0.0 -0.0 
195 I ~ 0.9 0.28 1. 27 
198 1V [16J 
(-1. 4) (2.36) ( - 0.53) (4.90) (-0.9) (-0.2) (-0.37) 
(2 - 2)' 平時後半
~量的緩和前 0.2 0.74* 0.14 1. 08* * * 0.3* 0. 0. 
0.87 0.3 1. 64 
195 I ~ (0. 70) (3.09) (0.81) (4.19) (2.05) (0.90) (1. 31) 
20 1V [24J 
(3) 量的緩和政策期
2.1* キ* 1. 35 0.62* 水 -0.38 -0.0 -0.0 - O. 0* 
201 I ~ 0.48 0.18 1. 52 
206 I [2 1] 
(5.63) (1. 05) (2.71) ( -1. 73) (-0.71) (-0.25) ( -2.10) 






























































2) Homer and Syla [196J p130 。
3 )以上の点は，田中 [202J 第 7 章，田中 [203J
を参照されたい。
4) もっとも，それに先立つ 2 月 9 日に公定歩合を




なくなり，ついに 3 月19 日，日銀は，ここに史上
初めて量的緩和政策の採用に踏み切ったのである。
5) より詳しい説明は，田中 [207J を参照された
し瓦。
6 )この枠組み(特に骨子 1 )を補完する制度とし
148 
て， 1ロンパート型貸出制度J (補完貸付制度)が





















ある。①，③，④，⑤が概ね 5 % 水準で有意とな
っている。
9 )田中[1 98J では，変数として，①無担保コー
ル翌日物金利，②米国実質10 年国債金利，③円・
ドル為替レート(当該期間トレンドからの菰離) ， 
④期待成長率，⑤景気先行 CI 前期差，の 5つが採
用されている。




1) たとえば山口 [207J p270 を参照。
12) 198 年 4 月以降のすべての数字に(1 0 7 103)




引所第 l部及び第 2部に上場する企業約2，50 社で
ある。
14) 田中 [202J 第 7章，田中 [203J を参照。





われた一連の金融緩和とは 3 月31 日のコール
レート低め誘導 4 月14 日の第 8 次公定歩合引下
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一一一一 [203J rr 肩代わり」させられた財政金融政
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190 年代以降の日本の長期金利変動要因について
一一一 [208J rr 失われた15 年」と金融政策』日本
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Bab ， N. ， S. Nishoka ， N. Oda ， M. Shirakw ， K. 
Ueda and H.Ugai [205J “']apan's De fl. ation ， Prob 幽
lems in 吐le Financial System and Monetary Policy ， 
"Monet αry 側 d Econmi Studies ， Vo 1. 23 ， No.1 ， 
Institute for Monetary and Econmi S加dies ，Bank 
ofJapn. 
Bab ， N. ， M. Nakshima ， Y. Shigenu and K. Ueda 
[206J ，“Th e Bank of J apn's Monetary Policy and 
Bank 阻止 Premius in the Money Market ，" Inter. 幽
叩 tional Journ αl of Central B側 king ，Vo 1. 2， No. l. 
Bernak ， B. S. and F. S. Mishkn [197J “InfL ation 
Targeting: A New Framework for Monetary Pol-
icy?" Journ αl of Econmi PI 町 'spectives 1 ， No.2. 
一一一一， T. La ubach ， F. S. Mishkn and A S. Posen 
[199J I:吋 'l ation Ta γyeting : Leson from the In-
tern 倒的αl Eゅ erience ， Princeton University 
Pres. 
一一一- and V. R. Reinhart [204J “Conductig Mone-
同月rPolicy at Very Lo w Short-Tem Interest Ra tes ，" 
Am e1 活cα n Econmi Reviw ， Vo 1. 94 ， No.2 
一一一，一一--- and B. P. Sack[204J “Monetary Pol-
icy A1 ternatives at the Zero Bound: An Empircal 
Asemnt ，" Brok 加。s Papers on Econmi Ac-
149 
tivity 2. 
一一一- and M. Wodfr ， eds. [205J Th e Inflation-
Tαγ '[J eting Deb αte ， Th e University of Chicago Pres. 
Egertson ， G. and M. Wodfr [203J 'Th e Zero 
Bound on Interest Ra te and Optim a1 Monetary Pol 同
icy" Bγokings PI α:p eγ'8 0η Econmi Act 初ity 1. 
Fujiki ， H. K Okina and S. Shiratsuka [204J “Com-
ments on 'Price Stab i1i句 T and ]apnes Monetary 
Poli cy' (1) ，" Monet αry and Econmi Studies ， Vol. 
2 ， N 0.3 ， Institute for Monetary and Econmi 
Studies ， Bank of ]apan. 
Godfriend ， M. [200J “Overcoming 廿le Zero Bound 
Interest Ra te Poli cy"， Journal of Money ， 0γ'edit 
αηdB αηki η，g， Vo 1. 32 ， No .4， P訂 t2.
]ung ， T. ， Y. Teranishi and T. Watnbe [205J 勺 pti 同
m a1 Monetary Policy at 出e Zero 四Interest- Ra te 
Bound ，" Journ αl of Mo ηey ， Credit αnd Bαnk 仰.g，
Vo 1. 37 ， NO.5. 
Homer ， S. and R. Syla [1 96J A History if Interest 
Rα te ， Rutgers Universi 守 Pres.
Ic hiue ， H. ， and Y. Ueno [206J “Monetary Policy and 
the Yi eld Curve at Zero Interest:τ 'h e Macro 同
Finace Model of Interest Ra tes as Op 甘ons ，" Bank 
of ]apn Working Paper Series ， No.06-E16. 
Ki mura ， T. and T. Kurozmi [204J “Efectivenes of 
History Depndt Monetary Po 1i cy ，" Journal of 
the JI αp nes αηd Intern αtion αl Econmis ， Vol. 
18 ， NO.3. 
一一一- and D. Sm a1 1 [206J “Quanti 柑ve Monetary 
Easing and Ri sk in Financial Aset Markets ，" Th e 
B.E Journ αls 伽 M αcγ oecnmis ，Vo 1. 6， Isue 1. 
Kru gman ， P. [198aJ “It 's Back: ]apns slump and 
出e Return of 出e Li quidity Trap ，" Br ・okings Pα-
pe γ's 0η Ec 仰 wmic Activity 2. 
一一一一 [200J “Th inking About the Li quidity Trap ，" 
Journal of the JI α:p anes and International Eco 目
150 
ηomics ， Vo 1.1 4， No .4.
Oda ， N. and T. Naght [205J “On 出e Function of 
仕le Zero Interest Rate Comitment : Mone 旬ry Pol 目
icy Rules in the Presnc of 吐le Zero Lo wer 
Bound on Interest Rates ，" Bαnk of JI αp n Wo γ'king 
Pα per8 俳ies ，NO.05-E 1. 
一一 - and K Ueda [205J つ'h e E飴 cts of the Bank 
of ]apn's Zero Interest Ra te Comitment and 
Quantitative Monetary Easing on the Yield Curve: 
A Macro-Finace Aproach ，" Bαnk of JI αp n Wo 油田
ingP αpe γSeries ， No.05-E6. 
Okina ， K ， and S. Shiratsuka [204J ，“Policy Comit 同
ment and Expectaion Formation: ]apn's Experi-
enc under Zero Interest Rates ，" No γthAme バcαη
Journ αl of Econmis and F初仰ce ，Vo 1.1 5， No. 1. 
Reifschneider ， D. and ]. C. W i1 liams [200J つ'h re
Le sons for Monetary Po 1i cy in a Lo w-Inflatin 
Era ，" Jou 仲間lofMo ηey ，Credit αndB αnkig ， Vo l. 
32 ， No.4 ， P訂 t2.
Steinson ，]. [203J “Optim a1 Monetary Policy in an 
Econmy wi 出 Inflation Persitence ，" Journ αl of 
Monet αry Ecor 抑制ics ，Vo 1. 50 ， NO.7. 
Svenso ， L.E. O. [201J 'Th e Zero Boud in an Open 
- Econmy : A Folprof Way of Escaping from a 
Li quidity Trap ，" Monet αゅ αηd Econmi Studies ， 
Vo 1.1 9， No.S-1 ， Institute for Monetary and Eco-
nomic Studies ， Bank of ]apn. 
一一一一 [206J “Monetary Policy and ]apn's Li quid 司
ity Trap ，" Princeton Un 初eγ 'sity CEPS Wo γ'king 
Pα per ， NO.126. 
Ueda ， K [202J 勺'h e Transmion Mechanism of 
Monetary Policy near Zero Interest Ra tes: Th e 
]apnes Experince ， 198-20 ，" in L. Mahdeva 
and P. Sin c1 air ， eds. Monet αry7 切 nsmio 初
Diver ・'se Econmies ， Cambridge University Pres. 
